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1．はじめに
　不可逆的投資に対する不確実性の影響を考える場合には，企業による資本
財の所有形態が重要な問題となってくる。もし，企業が資本財をレンタルし
て，その資本サービスを消費するという形で生産を行うなら，資本の需要関
数において重要な変数となるのは資本の使用者費用（User Cost of Capital）
である。このとき，資本財はスポット価格でレンタルされ，レンタル期間が
終了すると企業は契約を継続するか，あるいは資本財を返却するかの選択を
行うことになる。したがって，このような資本への投資は可逆的である。
　ところが，実際には，企業は資本財を所有している場合が多い。特に，資
本設備が大規模な装置産業等ではそうした傾向が強い。このような資本設備
は，企業特有の性質を有しており，また他の用途への転用も一般に困難であ
る。資本財の中古市場も発達していない場合が多く，たとえ中古市場で売却
できたとしても，その売却価格は大きく割り引かれてしまうことが多い。つ
まり，一度，資本設備が設置されると，それは生産活動に使用されないかぎ
̶  98  ̶
不確実性下での不可逆的投資決定モデル（永冨）
り，ほとんど価値がなくなってしまう。したがって，このような資本への投
資は不可逆的である。
　投資に対する不確実性の影響については，これまでも多くの研究が行われて
きた 1）。不確実性は，企業のリスク選好，市場の競争性，生産技術に関する規
模の収穫，投資の調整費用構造，投資の不可逆性などの様々な要因と結びつい
て企業の投資活動に影響を与える。このうち，企業のリスク選好の回避性と不
完全競争市場を仮定した場合には，不確実性と投資との間に負の相関が現われ
ることが指摘されている 2）。しかし，中立的リスク選好と完全競争市場を仮定
した場合には正の相関と負の相関の両方が報告されており，不確実性と投資と
の間の関係性については未だ一意的な結論が得られていない 3）。
　本稿では，不可逆的投資に対する不確実性の影響に焦点を当てて，これら
2つの間に如何なる相関が存在するかについて議論する 4）。本研究で検討す
る Bertola（1998）および Caballero（1991）でも不可逆的投資と不確実性の
間の相関について異なる指摘を行っている。すなわち，Bertolaは不可逆的
投資と不確実性の間に負の相関が存在すると指摘するのに対し，Caballero
は両者の間に正の相関が存在すると指摘する。これら 2つの議論を詳細に検
討してみると，両者の相違は生産技術の規模の収穫と市場の競争性に関する
仮定の相違に依存していることがわかる。
　本論文の構成は以下の通りである。第 2節では，Bertolaのモデルを詳細
に検討して，不可逆的投資と不確実性の間に負の相関が存在すると指摘する
に至った議論を整理する。第3節では，Caballeroのモデルを詳細に検討して，
不可逆的投資と不確実性の間に正の相関が存在すると指摘するに至った議論
を整理する。そして，最後にこれら 2つの理論分析の相違点を整理して本稿
を締めくくる。
2．Bertola モデルにおける不可逆的投資と不確実性の相関
　企業が資本設備を所有している場合には，動学的な最適投資経路，すなわ
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ち最適な資本ストックを達成するためのプロセスを明らかにすることが重要
となる。本節では，資本が不可逆的である場合の最適投資ルールについて，
Bertola(1998）の議論を詳細に検討する。Bertolaは，企業のリスク選好，不
確実性，投資の不可逆性，生産技術に関する規模の収穫，市場の競争条件に
ついて以下のような仮定をおいて議論する。
　1．企業のリスク選好は中立的である。
　2． 不確実性は，需要，技術進歩，賃金率，資本財価格が幾何ブラウン運
動の確率過程に従うという形で導入する。
　3． 投資の不可逆性は，企業価値最大化問題の中で投資の非負制約という
形で導入する。
　4． 生産技術に関する規模の収穫は正，また市場は不完全競争市場である
と仮定するモデルを導出する。
　Bertolaは，こうした仮定に基づいて，不確実性の増大は企業の不可逆的
投資に対して抑制的な影響を及ぼすという結果を報告している。これは，動
学的投資プロセスにおいて，不確実性の増大は望ましい資本ストックの水準
を低下させる要因であることを意味している。以下，Bertola（1998）のモ
デルを詳細に検討する 5）。
　生産技術が Cobb-Douglas型の企業を考える。
　　  （1）
　（1）式は，生産物が物的資本と技能労働力（あるいは人的資本）の 2つの
生産要素の結合で生産されることを示している。また，規模の収穫について
は必ずしも一定と仮定していない。個々の記号については以下の通りである。
̶  100  ̶
不確実性下での不可逆的投資決定モデル（永冨）
Qは生産量，Kは資本ストック，Nは労働投入量，Aは労働増大的な技術進歩，
α は 0 α 1 の値をとるパラメータ，φ は正の値をとる規模の収穫を表す
パラメータ，iは企業の識別記号，τ は時間を表す。労働投入量は，他のす
べての変数が判明した後に決定される完全に可変的な生産要素（Completely 
Variable Factor）と仮定する。なお，資本ストックは準固定生産要素（Quasi 
Fixed Factor）と考える。
　需要関数は，一定の弾力性を持った関数（Constant Elasticity Demand 
Function）として定義される。
　　  （2）
ここで，pは生産物価格，Dは需要ショック（Demand Shock），μ は企業の
独占力を表すパラメータで，マーク・アップ要因（Markup Factor）の逆数
に等しい 6）。μ → 0となることは，それだけマーク・アップ要因が増大，す
なわち企業の独占力が増すことを意味する。逆に，完全競争市場であれば，
μ → 1となる。Bertolaは，規模の収穫と独占力のパラメータの積について，
0 φμ 1 を仮定する。これは，生産関数の規模の収穫が一定（φ ＝ 1），あ
るいは逓増的（φ 1）であるとすると，μ 1，すなわち当該企業は何らか
の市場独占力を持った不完全競争企業であることを示す。逆に，企業が完全
競争企業（μ ＝ 1）であれば，規模の収穫は逓減的（φ 1）であることになる。
　資本ストックを所与としたとき，短期の利潤関数（Π）は収入から可変生
産要素費用を差し引いた残額として定義される。企業が利潤最大化を目的に
行動するとき，目的関数は以下のように与えられる。
　　  （3）
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　（3）式では，利潤を最大化するために最適な労働投入量（N*）が選択され
ることを示している。ここで，wは名目賃金率である 7）。利潤最大化問題は，
（1）式と（2）式を制約条件として解くことができる。（1）式と（2）式を（3）
式に代入すると，
　　  （4）
が得られる。（4）式を労働投入量 Nで微分して，最大化のための 1階の条
件を求めると，
　　
となるが，これを，Nについて解くことによって，最適な労働投入量（N*）
を決定する労働需要関数を導くことができる。すなわち，
　　  （5）
̶  102  ̶
不確実性下での不可逆的投資決定モデル（永冨）
である。（5）式を（4）式に代入すると，利潤関数は，
　　
 （6）
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と表すことができる。ただし，（6）式において，
　　
である。ここで Hは，各時点における当該企業の事業環境（Business 
Conditions）を要約する変数である。なお，Hは，0 α 1 および 0 φμ
1 より，需要 Dおよび技術進歩 Aに対してはプラス ，賃
金率 wに対してはマイナス である。また，β は－ 1 β 0 となる。
したがって， ，かつ となるから，利潤関数
は資本ストックに対して強い意味での凹関数である。
　ところで，D，A，wがそれぞれ確率変数であるとすると，利潤関数は確
率モデルとなる。ここで，D，A，wが幾何ブラウン運動の確率過程（Geometric 
Brownian Motion Stochastic Processes）に従うと仮定する。もし，Hの確率
過程のパラメータが D，A，wの確率過程の該当する各パラメータと線形結
合であるとすれば，Hも幾何ブラウン運動の確率過程に従うと考えることが
できる。
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　　  （7）
　（7）式は，企業の事業環境の要約変数 Hの運動方程式である。ここで，
θ
H
はドリフト率（平均成長率），σ
H
はボラティリティー，dz
H
は平均ゼロ，
分散 1のウィーナー過程（Wiener Process）の増分である。したがって，（7）
式において，Hの増分は時間とともに線形的に増大する（θ
H
0）が，分散（σ
H
）
をともなっているため不確実である。
　また，資本財価格 pIも幾何ブラウン運動に従うと仮定する。
　　  （8）
　（8）式は，資本財価格も分散（σ
pI
）をともなっているため，その増分は
不確実であることを示している 8）。
　次に，資本蓄積および投資の不可逆性（投資の非負制約）を制約条件とす
る企業価値（目的汎関数）の最大化問題を考える。なお，企業のリスク選好
は中立的であるとする。
　　
 （9）
　　　　  （10）
　　　　　　　　  （11）
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ここで，Vは企業価値，Eは期待オペレータ，ρ は割引率（一定），δ は減価
償却率（一定），Iは投資率である。Bertolaは，この企業価値最大化問題の
解として，不可逆性が存在する場合の最適投資政策の必要条件を示した。
　λ を Lagrange乗数とすると，ラグランジュ被積分関数（Lagrangian 
Integrand Function）は，
　　  （12）
と与えられる。ラグランジュ被積分関数 Lを K，I，K
.
で偏微分して，最大
化のための 1階の条件を求めると，
　　
 （13）
　　
 （14）
　　  （15）
が得られる。（14）式より，Lagrange乗数λ は，
　　  （16）
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で与えられるから，（16）式を（13）式および（15）式にそれぞれ代入すると，
Eular-Lagrange Equationをつくることができる。すなわち，
　　
 （17）
である。（17）式に時間と減耗率を考慮した割引率，exp[－(δ  + ρ)(τ  + t)]を掛け，
さらに時間変数 τ に関して積分すると，
　　
 （18）
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が得られる。（18）式は，現在価値で表わされた最大化のための必要
条件である。（18）式の右辺第 2 項について部分積分を行う。ここ
で ， ， ，
とおくと， ，より
　　
 （19）
が得られる。（19）式を（18）式に代入すると，
　　  （20）
が得られるが，（20）式の右辺は，初期時点と終期時点の関係から，
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　　  （21）
となる。したがって，（20）式および（21）式より最大化のための必要条件
を導出することができる。
　　
 （22）
　（22）式は，不可逆的な投資が実施される場合の最適投資政策（Optimal 
Irreversible Investment Policy）の条件式である。（22）式の左辺は，資本を
追加的に 1単位増加させた場合に得られる追加的収益の割引現在価値を表
す。割引率は，資本が購入される時点で要求される必要収益率と資本の減価
償却率から構成される。つまり，（22）式の左辺は資本の影の価格（Shadow 
Price）である。一方，（22）式の右辺は資本 1単位あたりの購入費用である。
したがって，資本が不可逆的である場合の最適投資量は，単位資本当たりの
純収益の割引現在価値と資本 1単位あたりの購入費用が等しくなる水準に決
定されることになる。
　なお，（22）式が満たされない場合，すなわち，
　　
 （23）
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のときは，資本の限界収益の割引現在価値が資本の購入費用を下回っている
ため投資は実施されない。不可逆的投資に関する非負制約から，（23）式が
再び等式で成立するためには，他の事情が一定であるかぎり，資本減耗によっ
て資本量が減少することが必要である。
　なお，（22）式の最適投資条件を満たす投資政策は次式で与えられる。
　　
 （24）
ここで，
　　
である。（24）式は，不確実性が増大すると，投資が不可逆的であるために，
投資の実施基準が引き上がることを示している。これは，資本の必要限界収
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益が不確実性が存在しない場合や投資が可逆的である場合の投資コストを上
回ることを意味する。
　（24）式を書き換えると，
　　
 （25）
となる。（25）式の左辺は，資本の限界収益の割引現在価値である。つまり，
企業が不可逆的な投資を実施するのは，投資から期待される限界収入の割引
現在価値が資本の購入費用より少なくともω 分だけ上回る場合である。
　また，（6）式より，
　　
であるから，（25）式を，
　　
と書き直すことができる。
　以上から，最適資本ストックを決定する最適投資ルール（Optimal 
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Irreversible Investment Rule）を導出することができる。
　　
 （26）
　（26）式において，－ 1  β  0 より であること
がわかる。また，（7）式より，需要 Dの不確実性の増大は事業環境の要約
変数 Hの不確実性（σ
H
）を増大させるため，それは σ2 の増大要因であるこ
とがわかる。同様に，（8）式より，資本財価格の不確実性（σ
pI
）の増大も
σ2 の増大要因であることがわかる。つまり， であり，かつ であ
るから， となる。これは，不確実性の増大がω の上昇を通じて投資
コストを上昇させることを意味する。投資コストが上昇すると，それだけ採
算のとれる有利な投資機会が減少してしまうから投資量は減少する。つまり，
不確実性の増大は企業の投資行動に対して抑制的に作用するため，その結果
として，最適資本ストックの水準は低下することになる。
3．Caballero モデルにおける不可逆的投資と不確実性の相関
　Bertolaは，生産技術に関する規模の収穫は正，また市場は不完全競争市
場であると仮定する投資モデルを導出し，不確実性の増大は不可逆的な投資
に対して抑制的に作用することを示した。しかし，Bertolaは規模の収穫一
定や完全競争市場を仮定した場合でも，そうした不確実性と不可逆的投資の
間の負の相関がそのまま維持されるかどうかについては議論していない。
　こうした Bertolaの議論に対して，Caballero（1991）は不確実性の増大は
投資を増加させる要因であると指摘する。これら 2つの結果の相違を比較す
るためには，Caballero（1991）における企業のリスク選好，不確実性，投
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資の不可逆性，生産技術の規模の収穫，市場の競争条件に関する仮定につい
ても検討しておく必要がある。
　1．企業のリスク選好は中立的である。
　2． 不確実性は，需要が対数正規のランダム ･ウォーク過程に従うという
形で導入する。
　3． 投資の不可逆性は，投資が正の場合と負の場合とで反応が非対称であ
るような調整費用関数を仮定するという形で導入する。
　4． 生産技術は規模に関して収穫一定，また市場は完全競争市場であると
仮定するモデルを導出する。
　Bertolaと Caballeroの議論において本質的に異なる点は上記の第 4の点で
ある。すなわち，両者の結果の相違は，規模の収穫と企業の競争条件に関す
る仮定の相違に依存するということである。これは，投資が不可逆的な性質
を有している場合であっても，規模の収穫一定の生産関数を有する完全競争
企業の場合には，不確実性の増大は投資を増加させることを示唆している。
換言すれば，不確実性の増大が投資に対して抑制要因となるのは，企業が完
全競争企業ではないか，あるいは生産技術が規模に関して収穫逓減的である
かのいずれか，またはその両方が成立する場合である。
　規模の収穫一定という性質，および完全競争市場という性質の 2つを仮定
した場合に Caballeroのような結果が得られる主な理由は，利潤関数が資本
ストックに対して線形となるという点に求められる。つまり，利潤関数が資
本ストックに対して線形であれば，資本の限界収入は資本ストックに依存し
なくなる。その場合，企業にとって今期の資本ストックの水準と将来時点に
おける資本ストックの水準は無差別となる。換言すれば，完全競争企業とい
う性質および規模の収穫一定という性質の下では，投資が異時点間の資本ス
トックの水準に依存しないという意味で，時間上の結びつきの連鎖が切れる
ことになる。これは，投資の不可逆性が企業の最適投資行動に対して影響を
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与えないことを意味する。
　以下ではまず，Bertolaのモデルと同様に，需要関数ならびに生産関数に
ついて市場や技術構造を特定化しない一般化された関数形から議論を始める
ことにする。その後，完全競争と規模に関する収穫一定を仮定したモデルの
構築を行う 9）。
　需要関数を以下のように定義する。
　　
 （27）
ここで，pは生産物価格，Qは生産量，ψ はマーク ･ アップ要因（Markup 
Factor），Dは対数正規ランダム・ウォーク過程（Lognormal Random Walk 
Process）に従う需要ショックを表す 10）。なお，D
τ
 = D
τ－1e
ετ を仮定し，ε は
平均が D ，分散が（σ 2）の正規分布をするパラメータである。
　生産関数については，Bertolaと同様，Cobb-Douglus型生産関数を仮定す
る 11）。
　　  （28）
ここで，φ は正の値をとる規模の収穫を表すパラメータである。
　資本ストックを所与としたとき，短期の利潤関数（Π）は，（27）式と（28）
式より，
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　　  （29）
と表すことができる。ここで，wは名目賃金率（一定）である。（29）式を
労働投入量 Nで微分して，最大化のための 1階の条件を求めると，
　　
となるが，これを Nについて解くことによって，最適な労働投入量（N*）
を決定する労働需要関数を導くことができる。すなわち，
　　
 （30）
である。（30）式を（29）式に代入すると，利潤関数は，
̶  115  ̶
不確実性下での不可逆的投資決定モデル（永冨）
　　
̶  116  ̶
不確実性下での不可逆的投資決定モデル（永冨）
　　
 （31）
と表すことができる。ここで，
　　
である。
　ところで，完全競争企業を仮定すると，ψ ＝ 1である。また，生産関数の
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一次同次性（規模に関して収穫一定）を仮定すると，φ ＝ 1である。つまり，
これらの条件を考慮すると， となる。
したがって，完全競争市場と生産技術の規模に関する収穫一定を仮定した場
合の利潤関数は，
　　
 （32）
と表すことができる。ここで，
　　
である。
　さて，Bertolaは資本の購入費用を投資コストとみなして議論を行った。
また，投資の不可逆性については，実施される投資量の範囲を非負の領域（I
0）に限定し，それを最大化問題の制約条件に加味するという形でモデルの
解を求めた。それに対して，Caballeroは一括型の調整費用関数（Lump-sum 
Cost Function）を仮定し，それを目的関数の中に組み込んで議論している。
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　　  （33）
　（33）式では，投資コストとして，資本の購入費用（第 1項）のみならず
投資量に対して指数的に増加する費用の調整分（第 2項および第 3項）も一
括して含まれるという構造になっている12）。特に後者については，2つのケー
スを考慮している。1つは投資量が正の場合，[I  0]，もう 1つは負の場合 [I 
 0]である。なお，（33）式において，ζ ≥ 1，かつ ϑ 1 ≠ ϑ 2  0 を仮定している。
ここでもし，ζ   1，かつ ϑ 1 = ϑ 2  0 であるとすると，（33）式は凸型で対称
的な構造を持つ調整費用関数となる。また，ζ  = 1，かつ ϑ 1 = 0 および ϑ 2 = ∞
であるときは，投資が完全に不可逆的であることを示す。
　資本蓄積方程式を制約条件とする企業価値の最大化問題について，以下で
は簡単化のため 2期間モデルで定式化する。投資の調整費用関数を考慮した
場合の Bellman Equationは，
　　
 （34）
で与えられる 13）。なお，企業のリスク選好は中立的であると仮定する。
　（34）式を第 1期の投資量 I
i,1 で偏微分して，最大化のための 1階の条件を
求めると，
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 （35）
が得られる。
　一方，終期時点（τ ＝ 2）の価値関数は，
　　
 （36）
で表される。（36）式を第 2期の投資量 I
i,2 で偏微分して，第 2期の価値関数
に関する最大化のための 1階の条件を求めると，
　　
 （37）
が得られる。
　（32）式より，第 2期の資本の限界利潤は，
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 （38）
である。
　また，（33）式より，第 2期の限界資本コストは，
　　
である。
　したがって，（37）式は，
　　
 （39）
と表すことができる。したがって，（39）式から第 2期の投資決定モデルを
2つのケースに分けて示すことができる。
Ⅰ．I
i,2  0，あるいは， ，のケース
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 （40）
Ⅱ．I
i,2  0，あるいは， ，のケース
　　
 （41）
　これら2つのケースのいずれを見ても，第2期の投資は第1期の資本ストッ
クに依存していないことがわかる。資本の限界価値 Vi,2, Ki,1 は，ΠKi,1(Ki,1 + 
I
i,2，Di,2)に等しい。完全競争市場の場合，（38）式より，Vi,2, Ki,1 ＝ gDi,2
κ となる。
すなわち，資本の限界価値は資本ストックに依存していないから，第 2期の
価値関数は資本ストックに関して線形であることがわかる。
　こうした議論は，第 1期についても当てはまる。（32）式より，第 1期の
資本の限界利潤は，
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 （42）
である。
　また，（33）式より，第 1期の資本の限界調整費用は，
　　
である。
　したがって，（35）式は，
　　
 （43）
と表すことができる。
　ところで，（43）式の右辺第 4項については，（36）式および（42）式より，
̶  123  ̶
不確実性下での不可逆的投資決定モデル（永冨）
　　
 （44）
であるから，
　　
となる。
　また，仮定 D
τ
＝ D
τ－1e
ετ より，
　　
であるから，（43）式は，
　　
 （45）
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となる。
　ここで，E
i,1(eε 2)
κ
について，Ito’s Lemmaを用いると，
　　
となるから，（45）式は，
　　
 （46）
と書き直すことができる。したがって，（46）式から第 1期の投資決定モデ
ルを 2つのケースに分けて示すことができる。
̶  125  ̶
不確実性下での不可逆的投資決定モデル（永冨）
Ⅰ．I
i,1  0，あるいは， のケース
　　
 （47）
Ⅱ．I
i,1  0，あるいは， のケース
　　
 （48）
　（47）式および（48）式を見ると，第 1期の投資も資本ストックに依存し
ていないことがわかる。これは，第 1期の価値関数も資本ストックに関して
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線形であることを意味している。投資に対する不確実性の効果については，
κ  1 かつζ ≥ 1 であるから， となる。また，仮定より，ϑ
j
  0（ j＝
1，2）であるから，調整費用関数のパラメータは不確実性の増大が投資の増
加要因であるという結果に影響を与えない。投資が完全に不可逆的であるよ
うなケースは，（33）式において一般に，ϑ 1 ＝ 0，ϑ 2 ＝ ∞，ζ 1 ＝ 1 で示される。
しかし，ϑ 1 ＝ 0 と仮定すると，（47）式の分母はゼロとなってしまい定義で
きなくなる。また，ζ ＝ 1を仮定すると，（47）式，（48）式ともに右辺が 1
となってしまう。つまり，完全競争という性質および規模に関して収穫一定
という性質の 2つを仮定する場合，調整費用関数について何らかの凸性を導
入しなければ投資決定モデルを導出することができなくなる。それゆえに，
投資の不可逆性の存在を反映させながら，かつ Caballeroのモデルを解くた
めには，投資の調整費用構造（パラメータ）について，ϑ 1  0 および ζ   1
という条件を仮定する必要がある。ただし，このように仮定したとしても不
確実性の増大が投資を増加させるという結果に影響を与えない。したがって，
リスク選好が中立的で，規模の収穫が一定であるような完全競争企業につい
ては，不確実性の増大は常に不可逆的投資に対してプラスの影響を与えるこ
とがわかる。
4．おわりに
　本研究では，不可逆的投資に対する不確実性の影響について，Bertola
（1998）と Caballero（1991）の議論を考察した。Bertolaと Caballeroでは
不可逆的投資と不確実性の間の相関について異なった結果を報告している。
Bertolaでは，次のような仮定に基づいて議論を展開している。1．企業のリ
スク選好は中立的である。2．不確実性は，需要，技術進歩，賃金率，資本
財価格が幾何ブラウン運動の確率過程に従うという形で導入する。3．投資
の不可逆性は，企業価値最大化問題の中で投資の非負制約という形で導入す
る。4．生産技術の規模の収穫は正，また市場は不完全競争市場であるとす
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るモデルを導出する。一方，Caballeroでは次のような仮定に基づいて議論
が行われている。1．企業のリスク選好は中立的である。2．不確実性は，需
要が対数正規のランダム ･ウォーク仮定に従うという形で導入する。3．投
資の不可逆性は，投資が正の場合と負の場合とで反応が非対称であるような
調整費用関数を仮定するという形で導入する。4．生産技術は規模に関して
収穫一定，また市場は完全競争市場であると仮定するモデルを導出する。
　分析の結果，Bertolaと Caballeroの相関に関する相違は，上記の仮定の第
4の点，すなわち生産技術の規模に関する収穫と市場の競争性に関する仮定
の相違にその原因が求められることがわかった。それは，投資が不可逆的な
性質を有している場合であっても，規模に関する収穫一定の生産関数を有す
る完全競争企業の場合には，不確実性の増大は投資の増加要因として作用す
るということである。換言すれば，不確実性の増大が不可逆的投資に対して
抑制要因となるのは，企業が完全競争企業でないか，あるいは規模に関して
収穫逓減的であるかのいずれか，またはその両方の場合であるということで
ある。
　最後に，今後の研究の方向性について若干述べておきたい。本稿で検討し
た Caballero（1991）や Bertola（1998）のモデルで共通している点は，資本
が完全に不可逆的であると想定している点である。それに対して，新古典派
投資モデルでは投資は完全に可逆的であると仮定される。実際の資本の不可
逆性の程度はその中間であると思われる。資本が部分的に不可逆的であるよ
うなケースを想定したとき，そのような資本への投資と不確実性との間の相
関はどのように変化するであろうか。今後はこうした点についてさらに研究
を進めていきたいと考えている。
記号一覧
　A 技術進歩
　C 投資コスト
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　D 需要
　E 期待オペレータ
　H 企業の事業環境の要約変数
　I 投資量
　i 企業の識別記号
　K 資本ストック
　K
.
 資本ストックの時間微分
　L Lagrange被積分関数
　N 労働投入量
　N* 最適労働投入量
　p 生産物価格
　pI 資本財価格
　Q 生産量
　V 企業価値
　w 名目賃金率
　α  生産関数のパラメータ
　δ  減価償却率
　φ  規模の収穫を表すパラメータ
　λ  Lagrange乗数
　μ  企業の独占力を表すパラメータ
　Π(・) 短期の利潤関数
　ρ  割引率
　τ  時間変数
　ψ  マーク ･アップ要因
注
 1） 不確実性の投資への影響に関する先行研究については，永冨（2011a，2011b，
2011c，2011d）およびそれらの参考文献を参照されたい。
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 2） 例えば，Zeira（1990）等を参照せよ。
 3） 不確実性と投資の間の正の相関を報告する文献には，例えば，Hartman(1972），
Abel(1983,1984,1985），Caballero(1991）などがある。一方，両者の間に負の相
関があることを報告する文献には，例えば，Pindyck(1988），Bertola(1998）な
どがある。
 4） 投資の不可逆性と不確実性の関係を分析した研究として，例えば，Bernanke
（1983），McDonald and Siegel（1986），Pindyck（1988），Caballero（1991），
Dixit and Pindyck（1994），Bertola（1998），Abel and Eberly（1999）などがある。
 5） モデルの導出ならびに議論の詳細については，Bertola（1998）を参照せよ。
 6） 需要関数の位置を決定する需要ショックのパラメータ Dは，消費者の所得水準
や代替財の価格水準等の関数として表わされる。なお，本節では不完全競争市
場のケースをも含んだより一般的なケースについて考察するため，需要ショッ
クおよび生産物価格の変数の添え字に企業の識別記号 iを付している。もちろ
ん，完全競争市場のケースを議論する場合は，iが消去されることは言うまで
もない。
 7） 本稿では，生産物市場の部分均衡モデルを議論するため，労働市場は完全競争
市場であると仮定している。そのため，賃金率については企業の識別記号であ
る添え字の iを付けない。
 8） 注 7）を参照せよ。すなわち，資本財市場も完全競争市場と仮定している。
 9） モデルの導出ならびに議論の詳細については，Caballero（1991）を参照せよ。
なお，Caballero（1991）では，簡単化のため技術進歩および名目賃金率が経時
的に一定であると仮定して議論している。しかし，これらの仮定を外すことは
何ら難しい問題ではない。
 10） ここで， とおけば，Caballeroの需要関数は Bertola（1998）で定義された
需要関数，すなわち前節の（2）式と等しくなる。
 11） Caballeroの生産関数と Bertollaの生産関数では，技術進歩に関する捉え方が若
干異なるものの，以下の議論において何ら本質的な影響は生じない。
 12） Caballeroは，調整費用関数において資本財価格を 1に基準化（pI＝ 1）して議
論を行っている。しかし，本稿ではモデルの一般化という観点から，pI ≠ 1 を
仮定し，資本財価格を明示して議論することにした。
 13） 以下の議論では，割引率と減価償却率を無視する。
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